






































则用了较为宽松的预警期, 即危机开始前的 1—12个月及危机开始后的 12个月。这是因为货












生产指数 12 个月增长率 月
股价指数 12 个月增长率 月
国际储备 12 个月增长率 月
国内外存款真实利率之差 水平 月
M 1 超额供应率 水平 月
M 2/国际储备 12 个月增长率 月
银行存款余额 12 个月增长率 月
M 2货币乘数 12 个月增长率 月




出口额 12 个月增长率 月
进口额 12 个月增长率 月
贸易条件 12 个月增长率 月
穆迪的主权信用评级 每月的变化 月
机构投资者主权信用评级 半年的变化 半年
政府消费/ GDP 年增长率 年
预算赤字/ GDP 水平 年
对公共部门贷款/ GDP 年增长率 年
短期资本流入/ GDP 水平 年
外国直接投资/ GDP 水平 年
























为了检验各个指标的预测能力, 我们把每个指标的表现分为四类, 如表 2所示。其中 A 表
示该指标发出正确信号的月数, B 表示该指标发出错误信号的月数, C 表示该指标应发出而未
发出信号的月数, D表示该指标不应发出也未发出信号的月数。一个完美的指标应符合如下条










间的比率[即 A/ ( A+ C) ]。从理论上说,在每次危机的预警期之内,各项指标每个月都可能发
出正确信号, 即每次危机可能发出正确信号的月数等于预警期的月数,因此这种衡量方法比第
1种方法严格得多。按方法 1某项指标要获得 100%的预测率,它只需在每次危机前发出一次




月数占可能发出错误信号的总月数的比率[即 B/ ( B+ D) ]。在其它条件相同时,该值越小, 表
明该指标的表现越好。




5. 信号的正确率, 它等于发出正确信号的月数跟发出信号总月数的比率[即 A/ ( A +
B) ]。
6. 信号正确率与危机信号覆盖率之差,危机信号覆盖率是指应发出信号的月数与总月数
的比率[即( A + C) / ( A + B+ C+ D) ]。对于有用的预警指标来说, 信号正确率应大于危机信号
覆盖率。我们发现,凡是信号正确率小于危机信号覆盖率的指标, 其错误信号发生率与正确信












标依次是: 真实汇率的上偏、股价指数的下降、真实 GDP 增长率的下降、出口增长率的下降以
及 M 2与国际储备比率; 最差的预警指标依次是: 贸易条件、国内外存款真实利率之差、进口增
长率、银行存款增长率、贷款利率与存款利率之比以及机构投资者的信用评级。在预测货币危
机时, 最好的预警指标依次是: 真实汇率的上偏、股价指数的下降、M 2货币乘数的上升、真实














P j = ∑X iY i
其中, P j 表示预警系统在第 j月预测货币危机或银行危机在预警期内发生的概率, X i 表示第 i
项指标在第 j月的信号值,若发出信号则取 1, 若未发出信号则取 0; Y i 表示第 i项指标在预警
指标体系中所占的权重。






M 2/国际储备 7 5
短期资本流入/ GDP 6 4
国际储备 6 2
经常项目逆差/投资 5 4
经常项目逆差/ GDP 5 4
M 2 的货币乘数 5 8
国内贷款/ GDP 5 5
存款的真实利率 4 7
对公共部门贷款/ GDP 4 6
外国直接投资/ GDP 4 3
预算赤字/ GDP 4 5
穆迪的主权信用评级 3 2
政府消费/ GDP 3 3






号,平均被预测率高达 70%以上。根据这种情况,我们可以根据 Pj 值把发生危机的危险度分
为:
1. 无危险, 0 P j 40;
2. 警戒, 40 Pj 70;
3. 危险, 70 Pj 85;
4. 高度危险, 85 Pj 100;
(五) 危机发生时间的确定
根据统计检验的结果,我们发现货币危机的预警信号平均提前 15个月左右发出,而银行
危机的预警信号平均提前 7个月发出。这样, 我们就可以根据 P j值的大小估计出可能发生危
机的较为准确的时间。
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